Utjecaj osiguranja depozita na moralni hazard, sigurnosnu mrežu i kontrolu tržišta by Mihalić, Maja
SVEUCˇILIŠTE U ZAGREBU
PRIRODOSLOVNO–MATEMATICˇKI FAKULTET
MATEMATICˇKI ODSJEK
Maja Mihalic´
UTJECAJ OSIGURANJA DEPOZITA
NA MORALNI HAZARD, SIGURNOSNU
MREŽU I KONTROLU TRŽIŠTA
Diplomski rad
Voditelj rada:
dr.sc. Ilko Vrankic´
Zagreb, 2017
Ovaj diplomski rad obranjen je dana pred ispitnim povjerenstvom
u sastavu:
1. , predsjednik
2. , cˇlan
3. , cˇlan
Povjerenstvo je rad ocijenilo ocjenom .
Potpisi cˇlanova povjerenstva:
1.
2.
3.
Ovaj rad posvec´ujem svojim roditeljima, uz najvec´u zahvalu svojoj majci na neizmjernoj
podršci kroz sve godine studiranja.
Sadržaj
Sadržaj iv
Uvod 1
1 Osnovni pojmovi 2
1.1 Osiguranje depozita . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2
1.2 Moralni hazard . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6
1.3 Sigurnosna mreža . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7
1.4 Kontrola tržišta . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 8
2 Matematicˇki modeli 9
2.1 Stilizirani model sigurnosne mreže i moralnog hazarda . . . . . . . . . . 9
2.2 Problem moralnog hazarda . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 20
3 Istraživanje na temelju modela 24
3.1 Definiranje varijabli i ekonometrijskog modela . . . . . . . . . . . . . . . 25
3.2 Rezultati istraživanja . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 28
4 Osvrt i zakljucˇak 34
Bibliografija 37
iv
Uvod
Sustav osiguranja depozita je mjera zaštite depozitora banaka. U slucˇaju propadanja ba-
naka, depozitori mogu biti zaštic´eni djelomicˇno ili u potpunosti, ovisno o vrsti osiguranja
depozita. Osiguranje depozita je jedna od sastavnica sigurnosne mreže koja služi za za-
štitu cˇitavog financijskog sustava. U ekonomiji, izraz moralni hazard vežemo uz pojavu
da su ljudi spremniji riskirati ukoliko oni ne moraju snositi posljedice tog rizicˇnog pona-
šanja. U ovom radu c´e pomoc´u mikroekonomskog modela biti pokazano kako eksplicitno
osiguranje depozita može biti koristan nacˇin ogranicˇavanja sigurnosne mreže te kako ono
omoguc´uje bankama vec´u kontrolu nad tržištem i smanjuje moralni hazard. Rezultati c´e
biti povezani i s podacima o bankama u Europskoj Uniji cˇime je pokazano kako se kon-
kretni rezultati poklapaju s teorijskim pretpostavkama iznesenim u radu.
U prvom poglavlju ovog rada opisuju se osnovni pojmovi. Objašnjava se sustav osiguranja
depozita, koja su njegova obilježja te je ukratko opisan sustav osiguranja depozita u Re-
publici Hrvatskoj. U drugom poglavlju uvedena su dva modela koja opisuju vezu izmed¯u
osiguranja depozita i moralnog hazarda. U trec´em poglavlju opisani su rezultati istraživa-
nja koji potvrd¯uju teorijske zakljucˇke prvog uvedenog modela. Završno poglavlje služi kao
zakljucˇak i osvrt na cjelokupni rad i dobivene rezultate.
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Poglavlje 1
Osnovni pojmovi
1.1 Osiguranje depozita
Osiguranje depozita omoguc´ava održavanje bankovne stabilnosti koja je od velikog znacˇaja
za održavanje stabilnosti cˇitavog gospodarstva. Banka plac´a premiju fondu za osiguranje
depozita te je zauzvrat depozit koji depozitori polažu u banke osiguran u slucˇaju propadanja
banke. Time se sprjecˇava povlacˇenje depozita iz banaka u slucˇajevima lošijeg poslovanja
banaka. Povlacˇenje depozita iz jedne banke može prouzrokovati paniku te se situacija
može pocˇeti širiti i na ostale banke i narušiti bankovni sustav. Sustav osiguranja depozita
orijentiran je na zaštitu financijske stabilnosti s obzirom da su banke vrlo važne i najcˇešc´e
vodec´e financijske institucije u državi.
Obilježja osiguranja depozita
Osnovni cilj osiguranja depozita je jacˇanje financijske stabilnosti države, no osim njega
razlikujemo još neke ciljeve, kao što su promicanje gospodarskog rasta, izbjegavanje i rje-
šavanje krize, zaštita malih depozitora, zaštita platnog prometa, smanjenje utjecaja recesije
i drugi.
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Jedan od važnijih ciljeva sustava osiguranja depozita je i promicanje gospodarskog rasta.
Zbog smanjenog rizika, osiguranje depozita poticˇe domac´u štednju i niže kamatne stope,
što rezultira povec´anjem investicija koje dovode do gospodarskog rasta. Izbjegavanje, od-
nosno rješavanje krize odnosi se na sprjecˇavanje nastanka panike i povlacˇenja sredstava
depozitora. Mali depozitori najcˇešc´e nisu upoznati s tocˇnom rizicˇnosti poslovanja banke,
pa je jedan od ciljeva i njihova zašitita. Banka garantira da c´e depoziti biti zaštic´eni do
odred¯enog iznosa. Recesija može i ne mora biti izazvana problemima u bankovnom sus-
tavu, ali se sustav osiguranja depozita brine kako bi isplata depozita iz banaka bila moguc´a
ukoliko se banke bore s problemom likvidnosti. Takod¯er, ono štiti platni promet ukoliko
dod¯e do propasti banke jer osigurava sredstva koja se nalaze na transakcijskim racˇunima.
Postojanje sustava osiguranja depozita omoguc´ava postojanje konkurencije jer omoguc´ava
opstanak malih banaka. Sustav omoguc´ava i isplatu depozita u zadnjoj fazi, tj. prilikom
zatvaranja banke te samim time trošak navedene situacije ne pada na teret države.
Razlikujemo dvije vrste sustava osiguranja depozita, eksplicitni i implicitni koji se raz-
likuju u zakonom utvrd¯enoj regulativi. Eksplicitni sustav je propisan zakonom, postoji
zakonska obveza zaštite depozitora do osigurane granice, dok implicitni sustav nije pro-
pisan zakonom te nema zakonske obveze zaštite depozitora, zaštita je proizvoljna odluka
države. Samim time i iznos zaštite varira, u eksplicitnom može ic´i od ogranicˇne do potpune
zaštite, dok u implicitnom zaštita ne mora postojati, ali takod¯er može biti i potpuna. U eks-
plicitnom sustavu formira se fond osiguranja koji se financira od premije banaka, država
može osigurati pocˇetni kapital i eventualne kasnije redovite uplate te se u slucˇaju propasti
banke vrši financiranje iz tog fonda. U implicitnom sustavu ne postoji taj fond te u slucˇaju
propasti banke financiranje vrši država, samim time takav sustav osiguranja depozita je na
teret državi.
U ovom radu proucˇavat c´e se utjecaji eksplicitnog, zakonom propisanog, sustava osigura-
nja depozita.
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Postoje dva razlicˇita nacˇina prikupljanja sredstava u fond osiguranja depozita, ex-ante i
ex-post sustavi. Ex-ante sustavi prikupljaju sredstva u dobrim vremenima, dok ex-post
sustavi prikupljaju sredstva u trenutku potrebe te može doc´i do kašnjenja isplate. Ex-ante
je protuciklicˇan sustav, dok je ex-post prociklicˇan sustav, u njemu obveze nastale u lošim
ekonomskim situacijama mogu dovesti do domino efekta propasti banaka. Ex-ante sustav
prikupljanja sredstava može postati skup nacˇin financiranja ukoliko ne postoji visok stu-
panj transparentnosti i kontrole visine sredstava prikupljenih u fondu, dok ex-post sustav
ima prednost što ne postaje preskup za cˇlanice. Javljaju se i mještoviti sustavi koji nastoje
kombinirati najbolje strane, a ublažiti loše elemente ex-ante i ex-post sustava, njih Svjetska
banka zapravo ubraja u ex-ante sustave.
Utjecaj osiguranja depozita na spremnost prihvac´anja rizika ovisi o charter vrijednosti
banke1, uspješnosti kontrole od strane ne-depozitnih kreditora, te velicˇini banke2. Uvo-
d¯enje eksplicitnog osiguranja depozita znacˇajno smanjuje spremnost na prihvac´anje rizika
od strane banke, no taj utjecaj nije toliko prevladavajuc´i kod banaka s visokom charter
vrijednosti i niskim dugovanjima te kod tzv. "too-big-to-fail" banaka. Nakon uvod¯enja
eksplicitnog osiguranja depozita banke u svojoj bilanci rade vec´e prilagodbe i promjene
kako bi depoziti bili bolje osigurani.
Sustav osiguranja depozita u Republici Hrvatskoj
Državna agencija za osiguranje štednih uloga i sanaciju banaka (DAB) osnovana je 1994.
godine. To je specijalizirana neprofitna financijska institucija koja upravlja fondom za osi-
guranje depozita iz kojeg u slucˇaju propasti banke isplac´uje njezine depozitore. Pravilnik o
osiguranju štednih uloga u Hrvatskoj nastao je 1997. godine, njime je osnovan Fond osigu-
ranja depozita. U njemu je navedeno kako c´e 1998. godine nakon uplate sredstava na racˇun
1eng. Charter valute, sposobnost banke da nastavi poslovati u buduc´nosti, vrijednost izražena preko
cijene dionica
2Tzv. "too-big-to-fail" banke, banke koje su od prevelike financijske važnosti da bi mogle propasti
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DAB-a sustav osiguranja zapocˇeti s djelovanjem. Osnivacˇ agencije je Republika Hrvatska,
a njome upravlja Uprava agencije koju imenuje Vlada Republike Hrvatske. Upravu cˇine
ministar financija, koji je predsjednik Uprave, predsjednik Odbora za financije i državni
proracˇun Hrvatskog sabora te predsjednik Odbora za gospodarstvo Hrvatskog sabora, oni
cˇine cˇlanove Uprave.
Osiguranje depozita je sustav koji omoguc´ava zaštitu fizicˇkih osoba, trgovacˇkih društava,
neprofitnih institucija i jedinica lokalne i regionalne samouprave. Prema odredbama Za-
kona o osiguranju depozita, Agencija štiti depozitore u svim kreditnim institucijama re-
gistriranim u Republici Hrvatskoj. Bez obzira na broj racˇuna u kreditnim institucijama,
depozitor koji je zaštic´en Zakonom ima pravo na zaštitu svih racˇuna do iznosa koji propi-
suje država.
Visinu osiguranja depozita odred¯uje Ministar financija, a ti iznosi su se kroz godine mije-
njali. Do sredine 1998. godine u punom iznosu su osigurani depoziti grad¯ana do 30.000
kuna, a depoziti izmed¯u 30.000 i 50.000 kuna osigurani su 75%. Nakon toga, sve do 2008.
godine osigurani iznos je bio 100.000 kuna. 2008. godine donose se izmjene i dopune
Zakona o osiguranju depozita te je povec´an limit osiguranih depozita za 400.000 kuna.
Sljedec´a promjena osiguranog iznosa dogad¯a se 2013. godine kada je Republika Hrvatska
postala cˇlanicom Europske unije i osigurani iznos je sada 100.000 eura u kunskoj protuvri-
jednosti.
Premije osiguranja depozita ne razlikuju se po rizicˇnosti i karakteristikama kreditnih ins-
titucija. Premije su se kroz godine smanjivale, te su se s pocˇetnih 0.8% koliko su iznosile
od 1998. do 2004. godine smanjile na 0.5% 2005. godine. Zatim su 2009. godine iznosile
0.4% te od 2010. godine iznose 0.32% na iznos osiguranih depozita. Nacˇin prikupljanja
sredstava u Republici Hrvatskoj je ex-ante sustav, opisan u prethodnom odjeljku.
Do danas, Agencija je isplatila oko 5 milijardi kuna za depozite 217 tisuc´a depozitora u 29
banaka i štedionica nad kojima je otvoren stecˇajni postupak.
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1.2 Moralni hazard
Moralni hazard je rizik koji podrazumijeva da osoba koja je sudionik ugovora nije potpisala
ugovor u dobroj namjeri, tj. osoba nije dala tocˇne informacije o imovini, pasivi ili kreditnoj
sposobnosti, ili ima namjeru poduzimati vec´i rizik kako bi ostvarila vec´i profit prije nego
što istekne ugovor. On se može pojaviti u bilo kojem ugovoru, svaki od sudionika može
imati priliku zaraditi više ukoliko se ponaša suprotno od potpisanog u ugovoru. Jednostav-
nije, moralni hazard se pojavljuje kada je osoba spremna više riskirati jer netko drugi snosi
posljedice tog rizika.
Moralni hazard se u praksi pojavljuje kada jedan sudionik ima priliku prihvatiti dodatni ri-
zik koji negativno utjecˇe na drugog sudionika ugovora. On donosi odluku na temelju vec´eg
profita ili koristi, a ne na temelju moralnosti, odnosno onoga što se smatra ispravnim. To
se može primijeniti na aktivnosti u financijskoj industriji, kao što je ugovor izmed¯u zajmo-
davca i zajmoprimca, ali i u osiguravajuc´im društvima.
Kada se potpisuje ugovor izmed¯u osiguravajuc´eg društva i vlasnika imovine, ugovor se
zasniva na ideji kako c´e vlasnik imovine izbjegavati situacije koje mogu oštetiti tu imo-
vinu. Moralni hazard se javlja kada vlasnik imovine, zbog posjedovanja osiguranja na
tu imovinu, manje štiti tu imovinu jer ugovor koji je potpisan s osiguravajuc´im društvom
obvezuje osiguravajuc´e društvo za isplatu naknade u slucˇaju štete.
U financijskoj industriji, najbolji primjer moralnog hazarda možemo vidjeti kod poduzec´a
ili banaka koje su prevelike i previše važne da bi mogle propasti. Ako javnost i vodstvo
tog poduzec´a ili banke vjeruje da c´e poduzec´e dobiti financijsku pomoc´, tada vodstvo tog
poduzec´a može poduzimati velike rizike u svrhu ostvarivanja vec´eg profita.
Uzmemo li konkretan primjer banaka, moralni hazard se može povec´ati, ali i smanjiti uko-
liko banke uvedu osiguranje depozita, no o njihovom med¯usobnom odnosu govorit c´emo
više u sljedec´em poglavlju.
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1.3 Sigurnosna mreža
Pojam sigurnosne mreže3 vežemo uz bankarstvo i investicije. U bankarstvu sigurnosna
mreža predstavlja sustav zaštite korisnika usluga neke banke zaštic´en saveznim zakono-
davstvom. Zaštita ukljucˇuje regulativu same banke i osiguranje depozita te omoguc´ava
banci pristup kratkorocˇnim kreditima državne rezerve. Njen cilj je zaštita depozitora neke
banke, ali ne i dionicˇara. Sigurnosna mreža prilikom investiranja oznacˇava oblik uprav-
ljanja portfeljom gdje se vlasnik portfelja koristi imunizacijom4 kako bi smanjio rizik od
vec´ih gubitaka.
Sigurnosna mreža više je usmjerena na suzbijanje nastanka ekonomskih i financijskih
kriza, ali služi i za rješavanje kriznih situacija, kako kriza ne bi zahvatila cijelu ekono-
miju i prouzrocˇila velike troškove. Ona osigurava financijsku pomoc´ u vrijeme krize. Po-
zitivno utjecˇe na efikasnost banke, iako to ovisi o velicˇini banke i stupnju rizika koji je
banka spremna preuzeti. Manje banke su manje efikasne prilikom povec´ane potražnje za
kapitalom, dok vec´a kontrola i nadzor banke negativno utjecˇe na efikasnost banke koja ne
prihvac´a velike rizike, neovisno o njenoj velicˇini.
Zbog svoje raznovrsnosti, sigurnosna mreža može prouzrocˇiti moralni hazard na slicˇan na-
cˇin kao i bilo koje osiguranje te je zbog toga izrazito važno da je konstruirana na nacˇin
da poticˇe banke prema nerizicˇnom ponašanju, tj. prema izbjegavanju situacija koje mogu
prouzrocˇiti krizu. Ona je stvarana kroz dulji period i oblikovana je kako bi mogla pružiti
ekonomsku i financijsku potporu i osigurati stabilnosti jer omoguc´ava financijsku pomoc´ u
kriznim situacijama.
3eng. Safety net
4Prema [5] imunizacija predstavlja tehniku ulaganja koja razliku sadašnje vrijednosti imovine i sadašnje
vrijednosti obveza štiti od glavnih promjena u kamatnim stopama.
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1.4 Kontrola tržišta
Kontrola tržišta5 u ovom se radu prvenstveno odnosi na prac´enje postupaka depozitora, od-
nosno bankama omoguc´ava predvid¯anje buduc´ih situacija na tržištu. Depozitori se mogu
odlucˇiti na riskantne postupke za banku, kao što su povlacˇenje depozita iz banaka ili zah-
tijevanje više kamatne stope na depozite. Takvi postupci povec´avaju operativne troškove
banke i nepovoljno utjecˇu na maksimizaciju profita banke. Ti problemi mogu se kontroli-
rati pomoc´u informacija dostupnih na tržištu. Moguc´a su dva utjecaja kontrole tržišta na
banku, kontrola može reducirati vjerojatnost nepovoljnih niskih stopa povrata i može sma-
njiti varijancu povrata riskantnih portfelja u koje banka investira.
Kontrola tržišta vrši se na temelju više indikatora. Uspored¯uju se usluge na tržištu, prati se
koliko povjerenja imaju depozitori u banke u kojima polažu depozite, uzimaju se u obzir
njihova ocˇekivanja i zadovoljstvo, kao i imaju li kakvih prigovora vezanih uz banke te na
kraju, odlaze li depozitori iz nekih banaka u druge zbog potencijalno boljih uvjeta.
Neuspjehe banke moguc´e je predvidjeti ukoliko se prate upozorenja koja kontrola tržišta
omoguc´ava. Na primjer, uz pomoc´ nadzora tržišta moguc´e je kontrolirati ranije navedene
rizicˇne postupke depozitora i time oslabiti prijetnje na poslovanje same banke. Sukladno
tome, i same banke su, ukoliko su svjesne rizika koji im prijeti, manje spremne na prihva-
c´anje rizika vezanih uz svoje poslovanje, koje bi bez tih saznanja bile spremne prihvatiti.
Iz toga možemo zakljucˇiti kako je kontroliranje tržišta i uvažavanje tih rezultata odlicˇan
mehanizam za održavanje stabilnosti neke banke.
5eng. Market monitoring
Poglavlje 2
Matemacˇki modeli
U ovom poglavlju bit c´e prikazana dva matematicˇka modela pomoc´u kojih su opravdani
zakljucˇci vezani uz utjecaj osiguranja depozita na moralni hazard, sigurnosnu mrežu i kon-
trolu tržišta.
2.1 Stilizirani model sigurnosne mreže i moralnog
hazarda
U teoriji vrijedi kako sigurnosna mreža, koja pruža potporu bankama u nepredvidim situ-
acijima i štiti depozitore banaka od gubitaka, povec´ava sklonost upravitelja banaka prema
preuzimanju dodatnih rizika. To je obilježje moralnog hazarda i moguc´e je jer depozitori
nemaju veliku potrebu ni moguc´nosti za kontrolom postupaka upravitelja banaka.
U ovom poglavlju je uveden jednostavan bankarski model1 koji omoguc´uje derivaciju
uvjeta pod kojima uvod¯enje eksplicitnog osiguranja depozita, u usporedbi sa sigurnos-
nom mrežom, dovodi do povec´anja kontrole tržišta. Model omoguc´uje donošenje nekoliko
1Analiza je napravljena na temelju modela iz rada:"Deposit insurance, moral hazard and market monito-
ring", vidi [3]
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empirijskih hipoteza koje vrijede neovisno o posebnim karakteristikama banaka i o preuzi-
manju rizika u razlicˇitim uvjetima sigurnosne mreže. Takod¯er, model se oslanja na ideju
kako preuzimanje rizika od strane banaka uvelike ovisi o prisutnosti kreditora koji su is-
kljucˇeni iz sigurnosne mreže.
Uvodimo sljedec´i model. Neka je jednoperiodni model banaka koji se sastoji od I banaka
neutralnih na rizik oznacˇen s indexom i. Banke su financirane pomoc´u depozita i duga,
pretpostavljamo radi jednostavnosti da banke nemaju vlastiti kapital. Kako bi vec´i fokus
bio na sigurnosnoj mreži, zakljucˇci su doneseni na temelju moralnog hazarda povezanog
s ogranicˇenom odgovornošc´u i na temelju sukoba interesa izmed¯u razlicˇitih potraživacˇa
banaka. Povrat na ove tipove pasive oznacˇavamo s rDi , što predstavlja kamatnu stopu na
depozit i rBi što predstavlja kamatnu stopu na dugovanje. Banka ulaže u rizicˇne portfelje
zajmova i naplac´uje kamatnu stopu (rLi − 1) na te zajmove. Isplata za i-tu banku iz tog
zajma iz portfelja je dana s:
0 uz v jero jatnost ρi(1 − mi) (2.1)
i
rLi uz v jero jatnost (1 − ρi) + miρi (2.2)
gdje ρi oznacˇava vjerojatnost gubitka i-te banke za zajam iz potfelja prilikom nedostatka
kontrole tržišta, a mi oznacˇava odluku banke za kontrolom tržišta, pri cˇemu su mi ∈ (0, 1) i
ρi ∈ (0, 1).
Isplata je funkcija vanjske vjerojatnosti gubitka ρi i unutarnje odluke banke koliko c´e kon-
trole tržišta provoditi mi. Bitno je uocˇiti kako za potpunu kontrolu, to jest za mi = 1
banka prima povrat rLi sa sigurnošc´u i nikada nema gubitke. Kontrola tržišta je skupa i
pretpostavljamo da je definirana strogo pozitivnom, konveksnom funkcijom V(m) gdje je
V ′(m) > 0, V ′′(m) > 0 i V(m = 0) = 0.
Banka djeluje u uzastopnim, ekvivalentnim vremenskim periodima dok ne dod¯e do gu-
bitka, gdje je gubitak definiran kao slucˇaj isplate nula iz portfelja zajmova.
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Nadalje, neka je γD vjerojatnost da vlada kompenzira depozitore te neka je γB vjerojatnost
da vlada kompenzira nedepozitni dug u slucˇaju da banka propadne. U suprotnom, ako je
banka uspješna, depozitori i zajmodavci primaju redom rDi i r
B
i . Ako je banka na gubitku,
oni redom primaju γDrDi i γ
BrBi .
Sada možemo odrediti vezu bez arbitraže izmed¯u kontrole tržišta, mi, vjerojatnosti kom-
penzacije od strane vlade, γB, vjerojatnosti isplate iz portfelja, rL te bezrizicˇne kamatne
stope r:
rBi = r + (1 − mi)(1 − γB)(rLi − r). (2.3)
Izraz (2.3) implicira:
rBi (γ
B = 1,mi ∈ {0, 1}) = rBi (γB ∈ {0, 1},mi = 1) = r (2.4)
i
rBi (γ
B = 0,mi = 0) = rLi . (2.5)
Iz jednadžbe (2.5) vidimo da ukoliko banka ne vrši kontrolu tržišta te ako je vjerojatnost
kompenzacije jednaka nuli, kamatna stopa na depozit i kamatna stopa na dugovanje su jed-
nake. Nadalje, iz jednadžbe (2.4) možemo primijetiti da ukoliko imamo potpunu kontrolu
tržišta (mi = 1) ili ukoliko je vjerojatnost kompenzacije jednaka 1, rB, kamatna stopa na
posud¯eni iznos jednaka je bezrizicˇnoj kamatnoj stopi jer u tom slucˇaju banka posjeduje
bezrizicˇni portfelj.
Ekvivalentno, za kamatnu stopu na depozit vrijedi:
rDi = r + (1 − mi)(1 − γD)(rLi − r). (2.6)
Može se uocˇiti kako su kamatne stope na depozit i dugovanje jednake dokle god su vje-
rojatnosti kompenzacije jednake. Ukoliko vjerojatnosti nisu jednake, banka plac´a razlicˇite
kamatne stope na te dvije vrste pasive.
Jednadžbe (2.3) i (2.6) sugeriraju kako preferencije investitora nisu sklone riziku. Pre-
mija rizika koju investitori mogu ocˇekivati jednaka je (rLi − r) ako ulažu u rizicˇnu imovinu
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direktno (bez kontrole tržišta). Nadalje, premija rizika je linearna i opadajuc´a funkcija vje-
rojatnosti kompenzacije i razine kontrole tržišta od strane banke.
Oznacˇimo udio depozita u pasivi i-te banke s αi, svaka banka maksimizira profit na temelju
jednadžbe:
pii = ((1 − ρi) + miρi)rLi − V(mi) − rDi (mi, γD)αi − rBi (mi, γB)(1 − αi). (2.7)
Kada maksimiziramo, rješavamo jednadžbu po:
max
m
pii (2.8)
iz cˇega slijedi uvjet prvog reda:
∂pii
∂mi
= ρirLi −
∂V(mi)
∂mi
− ∂r
D
i
∂mi
αi − ∂r
B
i
∂mi
(1 − αi) ≡ 0. (2.9)
Uz pretpostavku da funkcija kontrole tržišta ima poseban oblik
V(mi) = m
β
i gd je je β > 1 (2.10)
i uz supstituciju kamatnih stopa s izrazima (2.3) i (2.6) pomoc´u uvjeta prvog reda dobivamo
optimalnu razinu kontrole tržišta:
m∗i =
[
1
β
[
ρirLi + αi(1 − γD)(rLi − r) + (1 − αi)(1 − γB)(rLi − r)
]] 1β−1
. (2.11)
Iz jednadžbe (2.11) vidimo da je optimalna razina kontrole tržišta rastuc´a funkcija rizicˇ-
nosti portfelja i-te banke, ρi. Takod¯er vidimo kako se kamatna stopa nalazi izmed¯u stope za
rizicˇna dugovanja i bezrizicˇne kamatne stope. Ukoliko je portfelj rizicˇniji i relativna isplata
u ovisnosti o riziku vec´a, banka c´e provoditi vec´u kontrolu tržišta. U suprotnom, vec´a vje-
rojatnost za kompenzacijom bilo depozita bilo dugovanja rezultirat c´e manjom kontrolom
tržišta.
Možemo uocˇiti da je, ukoliko se vjerojatnosti kompenzacije depozita i dugovanja od strane
vlade razlikuju, udio banke koji je financiran pomoc´u zaduživanja važan. Za sada pretpos-
tavljamo kako je αi fiksan.
U sljedec´im poglavljima analiziramo nekoliko posebnih slucˇajeva.
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"Slobodno bankarstvo"
Ukoliko ne postoji moguc´nost za kompenzacijom ili ne postoji implicitno i eksplicitno
osiguranje depozita, tada je γD = γB = 0. Prva stvar koji možemo uocˇiti u tom slucˇaju je
da udio depozita u pasivi banke, αi nije važan jer su obje sastavnice pasive jednako rizicˇne.
Iz toga slijedi kako je optimalna razina kontrole tržišta jednaka:
m∗i =
[
1
β
[
ρirLi + (r
L
i − r)
]] 1β−1
. (2.12)
Primijetimo kako i u slucˇaju "slobodnog bankarstva"2 banke ne moraju nužno vršiti pot-
punu kontrolu ili reducirati vjerojatnosti gubitka na nulu.
Sada možemo izracˇunati vjerojatnost gubitka banke i, pi, uvrštavanjem jednadžbe (2.12) u
jednadžbu (2.1):
pFBi = ρi
[
1 −
[1
β
[
ρirLi + (r
L
i − r)
]] 1β−1 ]
. (2.13)
Kao što smo ocˇekivali, ova vjerojatnost ne ovisi o postupcima vlade. Vjerojatnost gu-
bitka banke je funkcija rizicˇnosti portfelja i isplate u ovisnosti o kontroli tržišta prikazanoj
pomoc´u kamatne stope.
Eksplicitno osiguranje depozita
Sada možemo promatrati slucˇaj eksplicitnog osiguranja depozita, γD = 1 i γB ∈ (0, 1).
γB, koji je razlicˇit od nule, dozvoljava sustav osiguranja depozita koji vjerodostojno ogra-
nicˇava pokrivenost depozitora, kao i sustava osiguranja depozita koji nisu vjerodostojni u
njihovim ogranicˇavanjima depozitora, tocˇnije nedepozitni dug takod¯er može biti kompen-
ziran s vjerojatnosti razlicˇitom od nule. U daljnjem tekstu sustav u kojem je vjerojatnost
kompenzacije nula za nedepozitni dug nazivamo "vjerodostojno osiguranje depozita".
Optimalna razina kontrole tržišta za banku koja koristi nevjerodostojni sustav osiguranja
2eng. Free banking
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depozita dana je s:
m∗NCiDI =
[
1
β
[
ρirLi + (1 − αi)(1 − γB)(rLi − r)
]] 1β−1
(2.14)
dok je za vjerodostojni sustav osiguranja za koji je γB = 0 optimalna razina kontrole dana
s:
m∗CiDI =
[
1
β
[
ρirLi + (1 − αi)(rLi − r)
]] 1β−1
. (2.15)
Ukoliko usporedimo jednadžbu (2.15) s jednadžbom (2.12) možemo uocˇiti kako je za ra-
zine depozita razlicˇite od nule ili za vjerojatnost kompenzacije razlicˇitu od nule za nedepo-
zitni dug optimalna razina kontrole tržišta s eksplicitnim osiguranjem depozita niža nego u
slucˇaju "slobodnog bankarstva".
Vjerojatnost gubitka za banku u ovom je slucˇaju viša i dana je sa sljedec´im formulama:
p∗NCiDI = ρi
[
1 −
[1
β
[
ρirLi + (1 − αi)(1 − γB)(rLi − r)
]] 1β−1 ]
(2.16)
za nevjerodostojni sistem te:
p∗NCiDI = ρi
[
1 −
[1
β
[
ρirLi + (1 − αi)(rLi − r)
]] 1β−1 ]
(2.17)
za vjerodostojan sistem.
Vjerojatnost gubitka je strogo rastuc´a s moguc´nošc´u kompenzacije nedepozitnog duga u
slucˇaju propasti banke. Takod¯er uz γB  1 jednadžbe (2.16) i (2.17) nam govore kako
je vjerojatnost gubitka takod¯er strogo rastuc´a funkcija s obzirom na udio dionica u pasivi
banke.
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Implicitna sigurnosna mreža
Sljedec´i slucˇaj koji promatramo je slucˇaj implicitne sigurnosne mreže. Implicitnu sigur-
nosnu mrežu definiramo kao dogovor u kojem su svi kreditori banke kompenzirani u slu-
cˇaju propadanja banke s vjerojatnosti γD,S ∈ (0, 1), ali tada ne postoji eksplicitno osiguranje
depozita.
U ovom slucˇajnu optimalna razina kontrole tržišta dana je s jednadžbom koja je jednaka
jednadžbi (2.11):
m∗iIS =
[
1
β
[
ρirLi + αi(1 − γD)(rLi − r) + (1 − αi)(1 − γB)(rLi − r)
]] 1β−1
. (2.18)
Optimalna razina kontrole tržišta ovisi o vjerojatnosti kompenzacije depozita i nedepozit-
nog duga kao i njihovom relativnom udjelu u pasivi banke.
Pomoc´u jednadžbi (2.18) i (2.15) možemo utvrditi relativnu razinu moralnog hazarda unu-
tar implicitne sigurnosne mreže nasuprot eksplicitnog, vjerodostojnog sustava osiguranja
depozita. Dobivamo sljedec´u propoziciju:
Propozicija 2.1.1. Za danu razinu rizika ρ i za pripadnu premiju rizika rL − r razina
kontrole tržišta u slucˇaju implicitne sigurnosne mreže je niža nego u slucˇaju vjerodostojnog
osiguranja depozita ako i samo ako
αi <
γB,IS
1 − γD,IS + γB,IS . (2.19)
Dokaz propozicije slijedi direktno iz jednadžbi (2.15) i (2.18).
Propozicija 2.1.1. nam govori kako su moralni hazard i vjerojatnost propadanja banke sma-
njeni uvod¯enjem vjerodostojnog osiguranja depozita s obzirom na implicitnu sigurnosnu
mrežu ako je udio u nedepozitnom dugu u pasivi banke relativno visok ili ako je udio u
osiguranim depozitima relativno nizak. Iz propozicije možemo zakljucˇiti kako je utjecaj
eksplicitnog osiguranja depozita na moralni hazard dvosmislen, on ovisi o tome je li razina
sigurnosne mreže za depozitore zaista vjerodostojna te ovisi o udjelu nedepozitnog duga u
POGLAVLJE 2. MATEMATICˇKI MODELI 16
bilanci banke. Prema tome, uvod¯enje osiguranja depozita ne mora nužno povisiti moralni
hazard.
Sada možemo definirati vjerojatnost gubitka u slucˇaju implicitne sigurnosne mreže:
p∗iIS = ρi
[
1 −
[1
β
[
ρirLi + α(1 − γD)(rLi − r) + (1 − αi)(1 − γB)(rLi − r)
]] 1β−1 ]
. (2.20)
U slucˇaju implicitne sigurnosne mreže, povec´anje vjerojatnosti za kompenzacijom depozi-
tora ili nedepozitnog duga dovodi do povec´anja vjerojatnosti gubitka, smanjenja kontrole
tržišta te povec´anja moralnog hazarda.
Iz propozicije 2.1.1. direktno slijedi korolar:
Korolar 2.1.2. Za danu razinu rizika ρ i za pripadnu premiju rizika rL − r vjerojatnost gu-
bitka za banku je viša u slucˇaju implicitne sigurnosne mreže nego u slucˇaju vjerodostojnog
osiguranja depozita ako i samo ako
αi <
γB,IS
1 − γD,IS + γB,IS . (2.21)
Uvjet u korolaru 2.1.2. je identicˇan uvjetu iz propozicije i slijedi direktno.
Korolar 2.1.2. nam govori da pod uvjetom da je ogranicˇenje sigurnosne mreže prema de-
pozitorima vjerodostojno, banka s višim udjelom nedepozitnog duga treba više prilagoditi
preuzimanje rizika nego banka s niskim udjelom nedepozitnog duga.
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Charter vrijednosti, "banke prevelike da bi propale" i struktura
bilance
U ovom dijelu promatrat c´emo utjecaj charter vrijednosti na spremnost preuzimanja rizika
pod razlicˇitim uvjetima sigurnosne mreže.
Modeliramo strukturu isplate banke:
0 −Ci uz v jero jatnost ρi(1 − mi) (2.22)
i
rLi −Ci uz v jero jatnost (1 − ρi) + miρi (2.23)
gdje je Ci charter vrijednost, vrijednost koju interpretiramo kao fiksnu vrijednost nastavka
poslovanja banke koju dobivamo iz razlicˇitih tržišnih faktora, reputacije i ostalog. Pretpos-
tavljamo da je 0 < Ci < 1. Banka gubi vrijednost Ci ako potrfelj obveznica propada te
dobiva vrijednost Ci ako je uspješna.
Dobivamo novi problem maksimizacije:
pii = ρi(1−mi)(−Ci) + ((1− ρi) + miρi)[rLi + Ci]− V(mi)− rDi (mi, γD)αi − rBi (mi, γB)(1− αi).
(2.24)
Uz uvjet prvog reda i modeliranje jednadžbe, dobivamo optimalni nivo kontrole tržišta uz
charter vrijednost:
m∗i =
[
1
β
[
ρirLi + (1 + ρi)Ci + α(1 − γD)(rLi − r) + (1 − αi)(1 − γB)(rLi − r)
]] 1β−1
. (2.25)
Iz usporedbe jednadžbi (2.12) i (2.25) dobivamo sljedec´u propoziciju:
Propozicija 2.1.3. Za danu razinu rizika ρ, pripadnu premiju rizika rL − r i uz prisutstvo
sigurnosne mreže, razina kontrole tržišta c´e biti viša ukoliko postoji charter vrijednost
banke.
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Korolar 2.1.4. Uz nivo nedepozitnog duga razlicˇit od nule (αi < 1) banke s visokom char-
ter vrijednosti c´e manje prilagoditi kontrolu tržišta (preuzimanje rizika) nego banke s ni-
skom charter vrijednosti kao rezultat promjene sigurnosne mreže u eksplicitno osiguranje
depozita.
Dokaz. Dokaz korolara slijedi pokazivanjem da uz charter vrijednost manju od 1, cˇak i
u potpuno osiguranom bankovnom sustavu, kontrola tržišta može bit najviše jednaka kao
u slucˇaju slobodnog bankarstva. Pretpostavimo da u slucˇaju implicitne sigurnosne mreže
imamo γD = γB = 1, tj. sustav je u potpunosti osiguran od gubitka. Izjednacˇavanjem
jednadžbi (2.25) i (2.14) i rješavajuc´i po Ci dobivamo:
Ci =
rLi − r
1 + ρi
< 1. (2.26)

Korolar 2.1.4. nam daje vrlo važno empirijsko tumacˇenje. Banke s višom charter
vrijednosti imaju manje poticaje za preuzimanjem dodatnih rizika u uvjetima implicitne
sigurnosne mreže i one c´e manje smanjiti preuzimanje rizika prilikom uvod¯enja vjerodos-
tojnog osiguranja depozita nego banke s niskom charter vrijednosti.
Možemo se osvrnuti i na banke koje su "prevelike da bi propale", što zapravo znacˇi da je
uvijek γD = γB = 1 za velike banke neovisno o uvjetima sigurnosne mreže za ostale banke.
Ocˇito, razina kontrole tržišta c´e biti:
m∗iT BT F =
[
1
β
[
ρirLi
]] 1β−1
. (2.27)
Iz toga slijedi sljedec´a propozicija:
Propozicija 2.1.5. Banke koje su "prevelike da bi propale" nec´e prilagod¯avati preuzimanje
rizika kao posljedicu uvod¯enja vjerodostojnog, eksplicitnog osiguranja depozita.
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Ako sada pretpostavimo da je αi promijenjiva varijabla, dobivamo sljedec´e zakljucˇke:
Propozicija 2.1.6. Pretpostavimo da banka sama odabire αi, a zatim i mi. Tada vrijedi:
ako je γD > γB onda banka odabire αi = 1,
ako je γD < γB onda banka odabire αi = 0,
ako je γD = γB onda banka odabire αi ∈ [0, 1].
Propozicija 2.1.6. takod¯er ima važno empirijsko tumacˇenje: Ako se banka promijeni
iz implicitnog sustava, u kojem je vjerojatnost kompenzacije za nedepozitni dug i depozite
jednaka, u eksplicitni sustav u kojem je vjerojatnost kompenzacije depozitora 1, banke c´e
prilagoditi svoju bilancu i više se oslanjati na osigurane depozite.
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2.2 Problem moralnog hazarda
U ovom poglavlju opisujemo drugi model3 pomoc´u kojeg dolazimo do zakljucˇaka o utje-
caju osiguranja depozita na moralni hazard. Ovo je diskretan model sa samo dva vremena,
t = 0 i t = 1. U t = 0 banka plac´a premiju osiguranja depozita. U vremenu t = 1 banka
isplac´uje dug i depozitori su kompenzirani. Zbog jednostavnosti, stopa rizika i kamatna
stopa na depozit su normalizirane na nulu. Bilanca banke sastoji se od imovine i pasive.
Imovinu cˇine zajmovi L, premije osiguranja P, isplate zajmova L i plac´anja osiguranja S u
t = 0. Pasivu cˇine depoziti D, kapital E i vrijednost isplate duga V u t = 1.
U trenutku 1 vrijednost isplate duga je:
V˜ = L˜ − D + S˜ (2.28)
gdje S˜ predstavlja isplatu iz osiguranja depozita:
S˜ = max(0,D − L˜). (2.29)
Pomoc´u bilance banke u trenutku 0 možemo D prikazati kao L + P − E, a V˜ može biti
prikazan kao:
V˜ = E + (L˜ − L) + (max(0,D − L˜) − P). (2.30)
Iz toga vidimo kako je vrijednost banke za dionicˇare jednaka sumi pocˇetne vrijednosti,
porasta u vrijednosti zajmova i neto subvenciji (pozitivnoj ili negativnoj) koja dolazi iz
osiguranja depozita.
Pretpostavimo da L˜ može poprimiti samo dvije vrijednosti: X s vjerojatnosti θ u slucˇaju
uspjeha i 0 s vjerojatnosti (1 − θ) u slucˇaju gubitka. Ocˇekivana dobit dionicˇara banke je:
pi = E(V˜) − E = (θX − L) + ((1 − θ)D − P) (2.31)
gdje prvi izraz predstavlja sadašnju neto vrijednost zajmova, a drugi izraz predstavlja neto
subvenciju sustava osiguranja depozita. Ako je cijena osiguranja depozita poštena, izraz
3Analiza je napravljena na temelju modela iz knjige "Microeconomics of Banking", vidi [1, str. 313]
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P = (1 − θ)D je nula i ukupna vrijednost banke, E(V˜) + D ne ovisi o strukturi pasive.
Problem moralnog hazarda lako se uocˇava u formuli (2.31). Pretpostavimo da je P fiksan
i da banke same odred¯uju parametre (θ, X) projekata koje financiraju. Zatim u skupini
projekata s istom sadašnjom neto vrijednošc´u (NPV4) (θX − L = constant) banke odabiru
projekt s najnižom vjerojatnosti uspjeha θ, tj. s najvišim rizikom. To dolazi iz cˇinjenice da
je premija P/D zadana i ne ovisi o riziku preuzetom od banke.
Rizik vezan uz premije osiguranja depozita
Iz formule (2.29) vidimo kako je isplata osiguranja depozita identicˇna put opciji na imo-
vinu L˜ s cijenom izvršenja D. Ova metoda zahtijeva postojanje potpunog (i savršenog)
financijskog tržišta na kojem ugovor ili opcija osiguranja depozita može biti duplicirana u
portfelju izvedenica kojima se trguje. U nedostatku moguc´nosti za arbitražom, cijena tog
ugovora može biti izracˇunata pomoc´u njene ocˇekivane sadašnje neto vrijednosti uz neke
mjere koje su prilagod¯ene riziku ili martingalnoj vjerojatnosti (koja obuhvac´a korekcije tr-
žišta za rizik). Pretpostavimo da vrijednost imovine banke u trenutku t prati geometrijsku
slucˇajnu šetnju:
dL˜
L˜
= µdt + σdZ (2.32)
gdje je Z(t) standardno Brownovo gibanje. Ako su bezrizicˇna kamatna stopa r i stopa na
depozit rD (mjerene u neprekidnom vremenu) konstantne i ako T oznacˇava vrijeme izmed¯u
dva vremena izvršenja, vrijedi Black Scholes formula i nearbitražna cijena osiguranja de-
pozita je dana s:
P∗ = De(rD−r)T N(h2) − LN(h1) (2.33)
gdje je N(.) funkcija distribucije standardne Gaussove razdiobe i
h1 =
1
σ
√
T
log
De(rD−r)T
L
− 1
2
σ
√
T (2.34)
4eng. Net Present Value
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h2 = h1 + σ
√
T . (2.35)
Homogenost ovih formula dozvoljava nam da premiju P∗/D gledamo kao funkciju omjera
depozita i imovine D/L i kao funckiju volatilnosti imovine σ. Iz standardnih svojstava
Black-Scholesove formule dolazi sljedec´i rezultat:
Premija osiguranja depozita P∗/D je rastuc´a funkcija omjera depozita i imovine D/L i vo-
latilnosti imovine σ.
Cˇak i ako postoji poštena cijena osiguranja depozita, banke c´e poduzimati dodatne rizike.
Ukoliko vlasti mogu zatvoriti banku prije nego što postane nesolventna, osiguranje depo-
zita postaje analogno put opciji s moguc´nošc´u poziva. U svakom trenutku banke primaju
vrijednost X na vrijednost imovine banke. Uz pomoc´ te informacije odred¯uje se opti-
malna strategija zatvaranja opcije, istovremeno se stvara i cijena osiguranja depozita, kao
minimalna cijena police osiguranja depozita za osiguravatelja. Optimalno vrijeme zatvara-
nja opcije je kada neto porast pasive osiguravatelja preraste trenutnu cijenu reogranizacije
banke ili kada je sadašnja vrijednost imovine banke preniska kako bi osiguravatelj mogao
naplatiti poštenu premiju.
Postoji li pošteno osiguranje depozita?
U slucˇaju postojanja asimetricˇnih informacija, pošteno osiguranje depozita nije moguc´e.
Prvi problem je vrijeme. Cˇak i ako su odluke o portfelju banke savršeno razumne, postoji
vremenska razlika izmed¯u tih odluka i naknadnih promjena premije od strane osiguravate-
lja i regulatora. Zbog toga, ako banci ozbiljno manjka kapitala, upravitelji se mogu odlucˇiti
na dodatne rizike tijekom tog vremenskog razdoblja neovisno o cˇinjenici da c´e kasnije to
možda morati platiti. Takod¯er, porast u premijama osiguranja može povec´ati spremnost
preuzimanja dodatnog rizika jer dionicˇari banke znaju da nec´e biti podmireni u slucˇaju
propadanja banke.
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Drugi problem koji se javlja je problem nepovoljnih odabira. Pretpostavimo da vrijedi
jednostavan model prikazan na pocˇetku ovog dijela i pretpostavimo da je θ (vjerojatnost is-
plate bankovnog zajma) privatna informacija banke. Pošteno osiguranje depozita ne može
postojati ako postoji nelinearna premija P(D) takva da je premija jednaka ocˇekivanom gu-
bitku
P[D(θ)] = (1 − θ)D(θ) (2.36)
gdje je D(θ) razina maksimizacije profita banke za θ. Tocˇnije, D(θ) realizira maxDpi(D, θ),
gdje po definiciji vrijedi
pi(D, θ) = (θX − L) + (1 − θ)D − P[D(θ)]. (2.37)
Uvjet prvog reda ovog problema je:
∂pi
∂D
(D(θ), θ) = 0 = (1 − θ) − P′[D(θ)]. (2.38)
Diferenciranje uvjeta poštene cijene nam daje:
P′[D(θ)]D′(θ) = (1 − θ)D′(θ) − D(θ). (2.39)
Ukoliko pomnožimo prvu jednadžbu s D′(θ) i usporedimo s drugom, vidimo kako je
D(θ) ≡ 0 što nema smisla. Dakle dobili smo kako nije moguc´e pošteno odrediti cijenu
osiguranja depozita, a razlog tome su asimetrcˇne informacije. U opc´enitijem slucˇaju mo-
guc´e je postic´i poštenu cijenu osiguranja depozita uz asimetricˇne informacije, ali to nikad
nec´e biti u potpunosti poželjno.
Poglavlje 3
Istraživanje na temelju modela
U ovom poglavlju upoznat c´emo se s istraživanjem provedenim u radu "Deposit insurance,
moral hazard and market monitoring", vidi [2], koji se temelji na modelu kojeg smo prvog
upoznali. Model je rad¯en na temelju podataka o 128 banaka iz 15 zemalja cˇlanica Europske
Unije pocˇetkom 2004. godine. Podaci su prikupljeni za godine od 1992. do 1998. Poseban
naglasak stavljen je na pokazivanje utjecaja uvod¯enja osiguranja depozita na ponašanje
banaka.
Austrija 3 Italija 24
Belgija 1 Luksemburg 4
Danska 10 Nizozemska 3
Finska 2 Portugal 6
Francuska 20 Španjolska 14
Njemacˇka 22 Švedska 2
Grcˇka 7 Ujedinjeno Kraljevstvo 7
Irska 3 Ukupno 128
Tablica 1: Broj banaka u promatranim državama
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3.1 Definiranje varijabli i ekonometrijskog modela
Charter vrijednost banke definira se kao sadašnja vrijednost profita kojeg banka ocˇekuje
da c´e zaraditi kako bi mogla nastaviti poslovati, tocˇnije jednaka je tržišnoj vrijednosti
imovine (sadašnja vrijednost buduc´ih ocˇekivanih zarada) umanjenoj za troškove ponovnog
osnivanja banke. Tržišna vrijednost jednaka je sumi tržišne vrijednosti kapitala i knjigo-
vodstvenoj vrijednosti pasive banke. Troškovi ponovnog osnivanja banke su zapravo knji-
govodstvena vrijednost imovine banke. Prema tome, charter vrijednost CV , podijeljena s
knjigovodstvenom vrijednosti imovine (kako bismo dobili skaliranu vrijednost) jednaka je:
CV
A
=
E + L − A
A
. (3.1)
Ukoliko dodamo jedan, dobivamo Tobinov q1:
q =
E + L
A
. (3.2)
Iz gornje jednadžbe vidimo kako je tržišna vrijednost imovine (E + L) za banku cˇija je
cjenovna moc´ bazirana na zajmovima i depozitima vec´a od knjigovodstvene vrijednosti
imovine (A) te q prelazi vrijednost 1. U ravnoteži kada je vrijednost od q jednaka tocˇno 1
imamo slucˇaj neosigurane banke bez cjenovne moc´i.
Vrijednost q kao pokazatelj charter vrijednosti banke omoguc´uje uspored¯ivanje banaka
razlicˇitih velicˇina. q povezuje tržišnu vrijednost imovine banke s njenim sadašnjim troško-
vima, što je idealna cjelokupna mjera zaduženja.
Tijekom regresijske analize promatra se bilanca banke kako bi se kontrolirale neke specificˇ-
nosti, ukljucˇujuc´i udio depozita u pasivi, udio beskamatnih prihoda u ukupnim prihodima
i udio zajmova u ukupnoj imovini. Udio beskamatnih prihoda u ukupnim prihodima služi
kao mjera moguc´nosti i volje banke za promjenom strategije poslovanja u poslovanje u
kojem manje posud¯uje te manje trguje. Ta promjena c´e poslužiti kao pokazatelj za ino-
vativnost. Za opis veze moralnog hazarda i osiguranja depozita koristit c´e se neosigurani
1Tobinov q jednak je omjeru ukupne tržišne vrijednosti tvrtke i ukupne imovine tvrtke
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zajmodavci te je zbog toga udio nedepozitnog duga u ukupnoj pasivi promatran kao ne-
zavisna varijabla. Udio ukupne imovine banke u ukupnoj imovini cjelokupnog državnog
bankarskog sustava služit c´e za kontrolu utjecaja banaka koje su "prevelike da bi propale"
na charter vrijednost i preuzimanje rizika.
Ekonometrijski model
Model na temelju kojeg se procjenjuje je sljedec´i:
risk jt = δ0 + δ1Dit + pi1X jt + pi2Cit + ui +  (3.3)
gdje risk jt predstavlja mjeru rizika banke j u vremenu t, Dit predstavlja skup pokazate-
lja koji opisuju sustav osiguranja depozita i stupanj deregulacije2 u državi i u vremenu t, X jt
predstavlja skup kontrolnih varijabli jedinstvenih za banku j u vremenu t, a Cit predstavlja
skup kontrolnih varijabli specificˇnih za promatranu državu. Jednadžba (3.3) procijenjena
je koristec´i posebne uvjete specificˇne za pojedine države kako bi mogla kontrolirati razli-
cˇitosti država koje nisu ubrojane u skup kontrolnih varijabli. Ti posebni uvjeti ubrajaju sve
razlicˇitosti, kao što su porezi i drugacˇije regulative banaka.
Razlikujemo tri tipa rizika: rizik poluge, rizik imovine i ukupni rizik banke. Rizik poluge je
definiran kao omjer knjigovodstvene vrijednosti duga i tržišne vrijednosti imovine (tržišna
vrijednost kapitala plus knjigovodstvena vrijednost pasive). On mjeri stupanj financijske
poluge, što je stupanj viši, to je vec´i rizik. Visok stupanj poluge može se reflektirati i na
preoblikavanje bilance banke s obzirom na depozite. Rizik imovine je procijenjen kao udio
zajmova u ukupnoj imovini. Ukupni rizik banke mjeri se pomoc´u unutardnevne volatilnosti
cijene dionica banke korigirane za tržišnu komponentu. Volatilnost je definirana kao:
S dt j[Ln[pd/pd−1]] ∗
√
n (3.4)
2Deregulacija je napuštanje propisa i drugih mjera državne regulacije gospodarske aktivnosti i ostavljanje
gospodarskim subjektima više slobode u inicijativi, organizaciji i nacˇinu poslovanja.
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za banku j u vremenu t, gdje pd predstavlja cijenu dionice na dan d, n predstavlja broj dana
u kojima se trguje, a S d standardnu devijaciju dnevne cijene dionica u vremenu t. Stan-
dardna devijacija reziduala, procijenjena iz standardnog tržišnog modela daje nam mjeru
volatilnosti.
Sve tri mjere rizika sadržavaju u sebi problem kratkorocˇnosti. Za mjeru rizika poluge
bi bila korisna mjera pasive bazirana na tržištu, dok mjera tržišnog rizika nije pokazatelj
trenutnog nego prethodnog stanja. Razlike u volatilnosti unutar dana ne moraju nužno re-
flektirati rizik banke nego i likvidnost njenih dionica.
Zakljucˇci izmed¯u promatranih rizika i osiguranja depozita su sljedec´i: banke smanjuju pri-
hvac´anje rizika za dvije od tri promatrane mjere rizika kao odgovor na uvod¯enje eksplicit-
nog osiguranja depozita. Rizik poluge raste s uvod¯enjem eksplicitnog osiguranja depozita,
što je zapravo slabi dokaz propozicije 4, banke povec´avaju udio osiguranih depozita kada
se uvede eksplicitno osiguranje depozita. Rizik imovine i ukupni rizik banke rastu kada
nema eksplicitnog osiguranja depozita. Rezultati su prikazani u Tablici 2.
Zavisna varijabla Rizik Rizik Ukupni
poluge imovine rizik
Osiguranje depozita Nepostojanje eksplicitnog -0.007*** 0.222*** 0.0126***
osiguranja depozita (0.003) (0.008) (0.035)
Visoka pokrivenost 0.003 0.004 -0.014
osiguranjem depozita (0.002) (0.007) (0.022)
Tablica 2: Rezultati o utjecaju uvod¯enja osiguranja depozita na rizik poluge, rizik imovine
i ukupni rizik (*** oznacˇava razinu znacˇajnosti od 1%, u zagradi je zapisana standardna
pogreška)
Prilikom istraživanja koriste se dva dodatna pristupa. Prvi, indikator depozita osiguranja
djeluje sa specificˇnim karakteristikama banke, kako bi se zbilja utjecaj osiguranja depo-
zita povezivao s karakteristikama banke, a ne s karakteristikama države koju promatramo.
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Drugi pristup ogranicˇava uzorak država na one koje u nekom trenutku nisu imale uvedeno
eksplicitno osiguranje depozita i tu se procjenjuju utjecaji uvod¯enja eksplicitnog osiguranja
depozita koji se oslanjaju na vremenske dokaze.
3.2 Rezultati istraživanja
Identifikacija pomoc´u karakteristika promatranih banaka
Prilikom dokazivanja prethodno definiranih propozicija, razlikovat c´emo tri skupine indi-
katora koji se povezuju s indikatorom za slucˇaj kada nema osiguranja depozita.
Prva skupina indikatora razlikuje banke s nedepozitnim dugom ispod i iznad medijana
distribucije, što omoguc´uje testiranje Korolara 2.1.2. Udio nedepozitnog duga koristi se
kao pokazatelj za neosigurani dug opc´enito. Sljedec´a skupina indikatora razlikuje banke s
visokom charter vrijednosti (charter vrijednost je vec´a od 1) od ostalih banaka što omogu-
c´uje testiranje Korolara 2.1.4. Trec´a skupina indikatora su indikatori koji razlikuju banke
s obzirom na relativnu velicˇinu u bankarskom sustavu. Unutar te skupine promatraju se
banke cˇija ukupna imovina u bankarskom sustavu ne prelazi 12% ukupne imovine u dr-
žavi. Propadanje banaka s tako velikim udjelom u ukupnoj imovini bankarskog sustava
predstavljalo bi veliki sistematicˇni rizik ukupnog sustava. Pomoc´u te skupine testira se
Propozicija 2.1.5.
Sada dolazimo do rezultata testiranja. Postoje dokazi da nedepozitni dug služi kao tržišno
bazirana granica za moralni hazard i dodatno preuzimanje rizika banaka (Korolar 2.1.2). Za
rizik imovine i ukupni rizik, banke s višim udjelom nedepozitnog duga su manje spremne
preuzimati rizik nego one s nižim udjelom nedepozitnog duga. Ti dokazi koriste i prili-
kom potvrd¯ivanja Propozicije 2.1.6, banke povec´avaju polugu kao odgovor na uvod¯enje
eksplicitnog osiguranja depozita. Takod¯er, potvrd¯en je i Koloral 2.1.2 za charter vrijed-
nosti i uvjete bez osiguranja depozita. Banke s visokom charter vrijednosti ne smanjuju
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preuzimanje rizika kao posljedicu uvod¯enja osiguranja depozita za razliku od banaka s ni-
skom charter vrijednosti koje smanjuju preuzimanje rizika, u terminima rizika imovine i
ukupnog rizika. Banke s visokim ukupnim udjelom u bankarskom sustavu države ne pri-
lagod¯avaju preuzimanje rizika što potvrd¯uje Propoziciju 2.1.5. Banke koje su "prevelike
da bi propale" ostaju relevantan problem i prije i nakon uvod¯enja eksplicitnog osiguranja
depozita te uvod¯enje sigurnosne mreže koristi jedino manjim bankama.
Nepostojanje osiguranja Rizik poluge Rizik imovine Ukupni rizik
depozita u interakciji s:
Kontrola Dummy=1 ako je udio -0.10** -0.006 0.111**
tržišta nedepozitnog (0.005) (0.014) (0.051)
duga <= 0.013
Dummy=1 ako je udio -0.006* 0.028*** 0.173***
nedepozitnog (0.003) (0.009) (0.044)
duga <= 0.013
Charter Dummy=1 ako je -0.008** 0.007 0.068
vrijednost predvid¯en q > 1 (0.004) (0.010) (0.056)
Dummy=1 ako je -0.006* 0.034*** 0.157***
predvid¯en q < 1 (0.004) (0.010) (0.042)
Banke Dummy=1 ako je udio -0.013** 0.022* -0.006
prevelike da u imovini bankovnog (0.005) (0.013) (0.170)
bi propale sustava > 0.12
Dummy=1 ako je udio -0.005** 0.022** 0.160***
u imovini bankovnog (0.003) (0.009) (0.034)
sustava < 0.12
Tablica 3: Rezultati vezani uz karakteristike banke (*, **, *** oznacˇavaju da se može
odbaciti interakcija koeficijenata na razinama znacˇajnosti 10%, 5% i 1%)
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U ovom slucˇaju uvod¯enje eksplicitnog osiguranja depozita ogranicˇava utjecaje sigur-
nosne mreže i smanjuje moralni hazard jer prvenstveno, uvod¯enje eksplicitnog osiguranja
depozita zaobilazi velike depozitore jer je osiguranje po depozitoru ogranicˇeno. Takod¯er,
osiguranje je ogranicˇeno samo na depozitore, ostali kreditori nisu ukljucˇeni.
Identifikacija pomoc´u razlicˇitih vremenskih perioda
Prilikom istraživanja, jedan uzorak je ogranicˇen na države koje u nekom trenutku nisu
imale eksplicitno osiguranje depozita. U tom slucˇaju, utjecaj osiguranja depozita pokazuje
utjecaj s obzirom na razlicˇite vremenske periode što smanjuje zabrinutost oko toga da su
rezultati "prilagod¯eni" pomoc´u kontrolnih varijabli.
Rezultati ovog dijela vežu se uz ukupni rizik i pokazuje se kako uvod¯enje eksplicitnog
osiguranja depozita smanjuje preuzimanje rizika od strane banaka. Rezultati dobiveni
prilikom interakcije s razlicˇitim karakteristikama banke se takod¯er podudaraju. Banke s
visokim nedepozitnim dugom i banke koje nisu "prevelike da bi propale" prilagod¯avaju
preuzimanje rizika više od ostalih što se podudara s Propozicijom 2.1.1. i Propozicijom
2.1.5. Dokazi vezani uz visoke charter vrijednosti ne daju tako cˇvrste rezultate. Rezultati
su prikazani u tablici 4.
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Osnovica Interakcija: Interakcija: Interakcija:
Nedepozitni Charter Prevelike da
dug vrijednost bi propale
Nepostojanje 0.109***
eksplicitnog (0.052)
osiguranja depozita
Interakcija: niski
nedepozitni dug 0.076 0.132* -0.052
visok q, visok udio u (0.071) (0.076) (0.140)
bankovnom sustavu
Interakcija: visoki
nedepozitni dug 0.126** 0.096 0.121**
nizak q, nizak udio u (0.057) (0.057) (0.052)
bankovnom sustavu
Tablica 4: Rezultati rezultati vezani uz razlicˇite vremenske periode (*,**,*** oznacˇavaju
razine znacˇajnosti od 10%, 5% i 1%, u zagradi je zapisana standardna pogreška)
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Struktura bilance banke
Dokazi dobiveni u prethodnom dijelu sugeriraju kako utjecaj na preuzimanje rizika ovisi o
odluci banaka za višim osiguranjem pasive (povec´ava se financijska poluga kao posljedica
uvod¯enja eksplicitnog osiguranja depozita). U ovom dijelu dokazuje se Propozicija 2.1.6.
Neka vrijedi sljedec´a jednadžba:
IDS jt = γ0 + γ1Dit + HiX jt + H2Cit + ui + 2 (3.5)
gdje IDS jt predstavlja udio neosiguranih depozita u pasivi banke j u trenutku t. Svi ostali
simboli su definirani kao i prije.
Rezultati potvrd¯uju kako banke zaista povec´avaju svoju pasivu ukljucˇujuc´i u nju osigu-
rane depozite kao odgovor na uvod¯enje eksplicitnog osiguranja depozita. Koeficijent za
nepostojanje osiguranja depozita je negativan i znacˇajan kada promatramo ukupni uzorak,
kao i kada promatramo uzorak ogranicˇen na zemlje koje nisu imale uvedeno osiguranje
depozita. Takod¯er, smanjuje se preuzimanje rizika banaka nakon uvod¯enja eksplicitnog
osiguranja depozita. Banke ne mijenjaju u potpunosti strukturu pasive jer je najcˇešc´e broj
osiguranih depozita ogranicˇen, eksplicitno osiguranje depozita osigurava samo fiksnu vri-
jednost po depozitoru. Prilagod¯avaju se i kamatne stope na osigurane depozite kako bi se
neutralizirali utjecaji osiguranja depozita.
I ostala ocˇekivanja su potvrd¯ena. Kamatna stopa na tržištu novca, koja služi kao pokaza-
telj za kamatnu stopu banke je visoka i znacˇajna što sugerira dominantne ujecaje ponude.
Banke s visokim udjelom zajmova u imovini imaju visok udio depozita u pasivi. Ve-
like banke manje se financiraju pomoc´u depozita kao i specijalizirane kreditne institucije
i banke koje izdaju hipoteke imaju manji udio depozita nego komercijalne banke. Cjelo-
kupni rezultati prikazani su u tablici 5.
POGLAVLJE 3. ISTRAŽIVANJE NA TEMELJU MODELA 33
Ukupni uzorak Uzorak ogranicˇen na
Finsku, Grcˇku
Portugal i Švedsku
Nepostojanje -0.065*** (0.023) -0.074*** (0.023)
osiguranja depozita
Visoka pokrivenost 0.22* (0.013)
Direktiva Europske 0.072*** (0.018) 0.094*** (0.027)
banke
q 0.217 (0.175) 0.332 (0.266)
Udio zajmova 0.125*** (0.041) 0.154** (0.063)
Udio nedepozitnog 0.385 (0.548) -0.655*** (0.126)
duga
Udio imovine u -0.091 (0.071) -0.875*** (0.125)
bankovnom sustavu
Ukupna -0.004*** (0.001) -0.004 (0.010)
imovina/100000
Kamatna stopa na 0.037*** (0.002) 0.014*** (0.004)
tržištu novca
Tablica 5: Rezultati vezani uz strukturu bilance banke (*,**,*** oznacˇavaju razine
znacˇajnosti od 10%, 5% i 1%, u zagradi je zapisana standardna pogreška)
Poglavlje 4
Osvrt i zakljucˇak
U ovom radu detaljno se proucˇava reakcija banaka na uvod¯enje eksplicitnog osiguranja
depozita. Osiguranje depozita služi kao mjera zaštite financijske stabilnosti države, štiti
depozitore u bankama od nepredvidivih situacija kao što su recesija, gospodarska kriza i
propadanje banaka. Omoguc´ena je isplata depozita i u situacijama kada banke prestanu biti
solventne jer postoje fondovi koji služe za njihovu zaštitu. Fondovi osiguranja depozita
sredstva mogu prikupljati na dva nacˇina, ex-ante i ex-post, tj. mogu prikupljati sredstva
u dobrim vremenima ili nakon što nastupi kriza. Sustavi osiguranja depozita mogu biti
eksplicitni za koje postoji zakonska regulativa i implicitni koji nisu zakonski regulirani.
Eksplicitni sustav osiguranja depozita je promatran u ovome radu. Sigurnosna mreža, kao
mjera zašite korisnika usluga neke banke, ukljucˇuje regulativu same banke i osiguranje
depozita te banci omoguc´ava pristup kratkorocˇnim kreditima državne rezerve. Ona, kao i
samo osiguranje depozita, može prouzrocˇiti moralni hazard, tocˇnije može potaknuti rizicˇno
ponašanje banaka jer im omoguc´ava dodatnu zaštitu. Iz tog je razloga bitno da sigurnosna
mreža bude konstruirana na nacˇin da poticˇe financijsku stabilnost i ne pridonosi moralnom
hazardu. Takod¯er, proucˇava se i kontrola tržišta, tj. reakcija banaka na razlicˇite postupke
depozitora, npr. na povlacˇenje depozita iz banaka ili zahtijevanje više kamatne stope.
34
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Uvodimo dva modela, gdje je za prvi model opisano i istraživanje koje potvrd¯uje teorij-
ske pretpostavke. Teorijski zakljucˇci na temelju prvog modela su sljedec´i. Moralni hazard
i vjerojatnost propadanja banke se smanjuju uvod¯enjem eksplicitnog osiguranja depozita
ukoliko je udio nedepozitnog duga u pasivi banke relativno visok. Banke s višom charter
vrijednosti manje smanjuju preuzimanje rizika prilikom uvod¯enja osiguranja depozita od
banaka s niskom charter vrijednosti, dok banke koje su "prevelike da bi propale" nec´e pri-
lagod¯avati preuzimanje rizika kao posljedicu uvod¯enja osiguranja depozita.
U drugom modelu problem moralnog hazarda uocˇavamo u situacijama u kojima je premija
osiguranja depozita fiksno zadana. Tada banke odabiru projekte s najnižom vjerojatnosti
uspjeha, tj. s najvec´im rizikom jer one donose najvec´e dobiti. U ovom modelu proucˇava
se problem odred¯ivanja poštene cijene osiguranja depozita. Nije moguc´e postic´i pošteno
osiguranje depozita jer postoje dva problema. Prvi je vezan uz vremensku razliku izmed¯u
odluka o portfelju osiguranja depozita i naknadnih promjena premije od strane osigurava-
telja. Drugi problem koji se javlja su asimetricˇne informacije.
Sada dolazimo do konkretnih zakljucˇaka na temelju provedenog istraživanja, vidi [2]. Pro-
matrani rizici su rizik poluge, rizik imovine i ukupni rizik. Kao odgovor na uvod¯enje
eksplicitnog osiguranja depozita, banke smanjuju rizik imovine i ukupni rizik. Banke s
visokim udjelom nedepozitnog duga manje preuzimaju rizik imovine i ukupni rizik, te po-
vec´avaju rizik poluge kao odgovor na uvod¯enje eksplicitnog osiguranja depozita. Banke
s visokom charter vrijednosti i banke koje su "prevelike da bi propale" ne prilagod¯avaju
preuzimanje rizika kao posljedicu uvod¯enja eksplicitnog osiguranja depozita i time ostaju
relevantan problem.
Na temelju svih dobivenih informacija, možemo zakljucˇiti kako osiguranje depozita zaista
je koristan alat za održavanje financijske stabilnosti. Uvod¯enje eksplicitnog osiguranja de-
pozita ogranicˇava sigurnosnu mrežu i smanjuje spremnost na preuzimanje dodatnih rizika
banaka s nižom charter vrijednosti, visokim udjelom neosigurane pasive i banaka koje nisu
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"prevelike da bi propale". Banke koje su od prevelike važnosti da bi propale mogu svjesno
preuzimati vec´e rizike od ostalih i samim time, za njih i za banke s visokom charter vri-
jednosti, uvod¯enje eksplicitnog osiguranja depozita nije adekvatno jer one ocˇekuju kako
vlasti nec´e dozvoliti da te banke propadnu neovisno o situaciji jer bi propadnje utjecalo na
cijelu financijsku stabilnost države. Dakle, uvod¯enje eksplicitnog osiguranja depozita ne
može u potpunosti smanjiti preuzimanje rizika i moralni hazard kod svih banaka, ali ako
sagledamo ukupnu sliku, ono zaista koristi državama u održavanju financijske stabilnosti i
kontrole preuzimanja rizika kod banaka.
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Sažetak
Osiguranje depozita je mjera za ocˇuvanje financijske stabilnosti države, ono štiti depozi-
tore u slucˇaju propadanja banke. Osiguranje depozita je jedna od sastavnica sigurnosne
mreže koja služi za zaštitu korisnika usluga neke banke, ona omoguc´ava bankama pristup
kratkorocˇnim kreditima državne rezerve. Kontrola tržišta odnosi se na reakciju banke na
razlicˇite postupke depozitora, kao što su povlacˇenje depozita iz banaka ili zahtijevanje više
kamatne stope.
U ovom radu opisuje se utjecaj uvod¯enja osiguranja depozita na moralni hazard, sigur-
nosnu mrežu i kontrolu tržišta. Promatrana su dva modela i prikazani su rezultati istraži-
vanja provedenog na temelju prvog modela koji potvrd¯uju sljedec´e teorijske pretpostavke.
Osiguranje depozita smanjuje moralni hazard, ogranicˇava sigurnosnu mrežu i povec´ava
kontrolu tržišta.
Summary
Deposit insurance promotes financial stability. It is a measure of protection for bank depo-
sitors and it is a part of financial safety net. Financial safety net allows access for short-term
credit from federal reserve. Market monitoring refers to reaction of the bank on different
procedures of banks’ depositors.
In this paper are explained effects of introduction of deposit insurance on moral hazard,
safety net and market monitoring. There are used two models which provide the proofs
for theoretical assumptions. Deposit insurance reduces moral hazard, limits safety net and
increases market monitoring of banks.
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